
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  

وه
پژ

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

 

 

213

  
  

  بـررسي تأثير شاخص 
  قيمت سهام بر تابع

  تقـاضـاي پـول
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شاخص قيمت سهام به عنوان يكـي از مهمتـرين معيارهـاي سـنجش  عملكـرد بـورس اوراق                     

 اثـر  ،در ايـن مطالعـه  . بهادار در تمام بازارهاي مالي دنيـا از اهميـت و توجـه زيـادي برخـوردار اسـت         
  .  بررسي شده است1370-80شاخص قيمت سهام بر تابع  تقاضاي پول ايران در دورة 

حاضر، با استفاده از روش حداكثر درستنمايي جوهانسون و جوسيليوس نـشان داده       در مقاله   
 متغيرهـاي مناسـبي در تـابع        (M2)و نقـدينگي    ) M1( يعني حجم پول     ؛شده است كه دو تعريف پول     
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  . ريزي استان زنجان ؛ كارشناس سازمان مديريت و برنامهنرگس مرادخاني. **

E. mail: nmoradkhani@yahoo.com  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
دي

صا
قت

ه ا
ام

شن
وه

 پژ

 

214

به عبارت ديگر هر دو تعريف پول رابطه تعادلي بلندمدت با ثباتي را ايجاد              . استتقاضاي پول  ايران     
 تـابع تقاضـاي     ة اين تحقيق شاخص قيمت سهام به عنوان يكي از متغيرهاي توضيح دهنـد             در. كنند  مي

 و تغييرات شاخص قيمت سهام نيـز داراي دو اثـر درآمـدي مثبـت و                 بودهپول داراي ضريب معنادار     
  .جانشيني منفي بر تابع تقاضاي پول مي باشد

  
  

  :ها كليد واژه
   جوسيليوس، اثر درآمدي،- قيمت سهام، تابع تقاضاي پول، روش جوهانسون

  اثر جانشيني 
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  مقدمه
 زيرا فرضيات مختلف در ؛اي است يت ويژه اهمدارايتقاضا براي پول در اقتصاد كلان 

هاي  تئوري. شودمورد تقاضا براي پول به نتايج متفاوتي در زمينه سياست اقتصادي منجر 
 تئوري مقداري پول مانندها  تئوريبعضي از اين . مختلفي در زمينه تقاضا براي پول وجود دارد

. كند كيد ميأ به نقش پول به عنوان يك واسطه مبادله ت1» توبين-بامول«و روش موجودي 
يهاي ئ اجتناب از ضرر ناشي از كاهش ارزش داراه دليلدارند كه افراد ب ها بيان مي اين تئوري

ارايي خود نگهداري درآمدزا، پول را نيز به صورت يكي از چند دارايي مالي در سبد د
 اثرات مستقيم و غيرمستقيم بر ،گيري بازارهاي مالي در كشور از سوي ديگر شكل. نمايند مي

اين .  بورس اوراق بهادار مهمترين نماد بازار سرمايه است،در اين راستا. بازارهاي پولي دارد
يگر در جذب  و از طرف دشتهثير داأمين مالي واحدهاي اقتصادي تأبازار از يك طرف در ت

با توجه به نقش . د در اقتصاد نقش داردگذاريهاي مولّ انداز و جريان آن به طرف سرمايه پس
هاي گذشته محور توجه مقامات اقتصادي  مهم اين بازار در اقتصاد، رشد و توسعه آن در دهه

لذا شاخص قيمت سهام به عنوان يكي از مهمترين معيارهاي . كشورهاي مختلف بوده است
ش عملكرد بورس اوراق بهادار در تمام بازارهاي مالي دنيا از اهميت و توجه زيادي سنج

 به نقش پول به عنوان مانعي در مقابل ريسك ضرر 2»فريدمن«در اين ميان . برخوردار است
كند، او تقاضا براي پول را به صورت قسمتي از  ها توجه نميئيناشي از نگهداري  ساير دارا

دارند چون   پول نگه مي،مصرف كنندگان« :گويد و مي دارد  بيان ميتئوري عمومي تقاضا
پول به جاي مراجعات مكرر به شتن  زيرا نگهدا؛دهد نگهداري پول به آنها  مطلوبيت مي

دلالهاي بازار اوراق قرضه و پذيرفتن ريسك زيان آن اوراق، موجب تسهيل در امر پرداخت آنها 
 تقاضا براي كالاهاي ،كننده در غياب توهم پوليهمانطور كه تقاضاي مصرف . »شود مي

 بايد تقاضا براي  دقيقاً،حقيقي مصرفي است و به ارزش پولي آنها كاري ندارد، تقاضاي پول هم

                                                 
1. Baumol, William and Tobin James, "The Optimal Cash Balance Proposition" Journal of 
Economic Literature, American Economic Association, Vol. 27 (3), (September, 1989),  
pp. 1160-62.  
2. Milton Friedman, "Money and Stock Market", Journal of Political Economy, Vol.96, 
No.2, (1988), pp. 221-245. 
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كند مورد   به اعتبار مطلوبيتي كه ارائه مي، مانند كالانيزچون پول . هاي حقيقي باشد مانده
  .شود تقاضا واقع مي

حقيقي و عايدات نسبي ساير ) يا درآمد(حقيقي نيز به محصول تقاضاي آنها براي پول 
هاي  اين ديدگاه، تابع تقاضاي مانده. بستگي دارد...) اوراق قرضه و (روشهاي نگهداري ثروت 

 :دهد حقيقي را به صورت زير ارائه مي

  
)1                  (                        ),.......,......,,( 21 nj rrrrymmP

M ==  

 
 كه رقيب پول محسوب -يهاي ديگرئنرخ بازدهي همه دارا rj.....  و r1كه در آن 

هاي حقيقي و درآمد حقيقي در طول زمان،  اگر نسبت ميان تقاضاي مانده. است -شوند مي
يهاي رقيب ئاي از زمان به عايدات مربوط به دارا روند و ثابت باشد و در هر محدوده  بيتقريباً

 : صورت مي توانيم رابطه فوق را به صورت زير بنويسيمپول بستگي داشته باشد، در اين
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توان نرخهاي بازده اوراق قرضه و كالاهاي با دوام را به  براي تكميل تابع تقاضا مي

توانند جانشينهاي مناسبي براي   كه مي-يهاي رقيبئتر دارا هايي از فهرست كامل عنوان  نمونه
  . بالا قرار دادةكرده و در رابط منظور -پول باشند

در اين مقاله نقش شاخص قيمت سهام به عنوان يك متغير اثرگذار بر تابع تقاضاي 
اول اينكه آيا :  بر اين اساس در اين مطالعه چند هدف دنبال مي شود؛پول بررسي شده است

ثر شاخص  اينكه اندازه و علامت ا؛ دوم؟شاخص قيمت سهام بر تابع تقاضاي پول اثر دارد
 اثرات درآمدي و جانشيني هر  اينكهسومو  ؟قيمت سهام بر تابع تقاضاي پول  چگونه است
 در بررسي شاخص كل قيمت سهام به عنوان ؟كدام به تفكيك و جداگانه چه مقدار هستند

هاي فصلي اين شاخص در بورس  يكي از متغيرهاي توضيح دهنده تابع تقاضاي پول، از داده
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استفاده از اين .  استفاده شده است1370-80 در طول دوره (Tepix)هران اوراق بهادار ت
دليل در دسترس بودن اطلاعات لازم در اين سالهاست، لازم به ذكر است كه بورس ه دوره ب

  .  شروع به فعاليت كرده است1370اوراق بهادار تهران بعد از پيروزي انقلاب اسلامي، از سال 
  

  رباره تقاضاي پول در ايران و ساير كشورها مروري بر مطالعات تجربي د
برآورد تقاضاي پول در ايران با توجه به  «، در تحقيق خود،1»امير اشرفي«     همايون 
هاي توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ تورم   تقاضاي پول را با متغير»مشكلات نرخ بهره

نيز ) 1375 (2»ي يزدييطباطبا«.  برآورد كرد1346-65جهاني، تغيير در نرخ ارز براي دورة 
اي تقاضا براي پول را با استفاده از توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم انتظاري و با  در مطالعه

گيري انتظارات  گيري تقاضاي پول و انتظارات تطبيقي در شكل ي در شكلئفرض تعديل جز
ول را با بكارگيري ، تابع تقاضاي پ1371 نيز در سال 3»خشادوريان«. تورمي برآورد نمود

.  برآورد نمود1338-69متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم در دوره زماني 
 »هاي پويايي آن در ايران بررسي ثبات تقاضاي پول و جنبه«با عنوان ) 1376(4»كياني«

ر اي انجام داده و در آن از متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز در بازا مطالعه
آزاد و ضريب جيني به عنوان متغيرهاي توضيحي استفاده كرد و تابع تقاضاي پول را برآورد 

 »تقاضاي بلند مدت پول« با نام 5»طبيبيان و سوري«اي توسط   در همين سال مطالعه. نمود

                                                 
پايان نامه . »)1346- 65(ول در ايران با توجه به مشكلات نرخ بهره برآورد تابع تقاضاي پ«همايون امير اشرفي، . 1

 .)1375(،  دانشگاه شهيد بهشتي-كارشناسي ارشد
، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران، »برآورد تقاضاي پول با استفاده از معادلات همزمان«ي يزدي، يرويا، طباطبا. 2
)1375(.  
، »1338-69د عرضه و تقاضاي پول بطور همزمان بررسي عدم تعادل در بازار پول در ايران برآور «،ادموند، خشادوريان. 3

  .)1371(، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي
سسه تحقيقات پولي و بانكي، ؤ، تهران، مهاي پويايي آن در ايران بررسي ثبات تقاضاي پول و جنبه. كامبيز، هژبر كياني. 4
)1376(.  
  ،)1376تابستان (، 3 ، شمارهپژوهشنامه بازرگاني، »تقاضاي بلند مدت پول «، داوود سوري ومحمد طبيبيان. 5

   ..81-107صص 
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 1»كاوند«. انجام شد كه در آن توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم متغيرهاي توضيحي بودند
بررسي ثبات تقاضاي پول در ايران، قبل و بعد از اجراي « عنوان در مطالعه خود بانيز ) 1377(

، تابع تقاضاي پول را با استفاده از متغيرهاي درآمد واقعي و نرخ »قانون بانكداري بدون ربا
  . و نرخ ارز برآورد نمود) نرخ تورم(بازده ساير دارائيها 

تقاضاي پول، «اي با عنوان  العه مط2»اميركيا« 2002در همين راستا، در سال 
 انجام داد، و طي آن قيمت سهام را »سياستهاي اقتصادي و ثبات اقتصادي دربارة تقاضاي پول

  هاي ماهانه اقتصاد كانادا در دورة زماني وي از داده. به عنوان يكي از متغيرها در نظر گرفت
پول، قيمت «لعه خود با نام  در مطا2000 نيز در سال 3»مورلي«.  استفاده نمود1975 -2001

، در مورد كشورهاي امريكا، كانادا، آلمان و فرانسه، تقاضاي »سهام، دگرگونيهاي بازارهاي مالي
اي در خصوص كشورهاي آمريكا و  ، مطالعه1996 در سال 4»چوخري«. پول را برآورد نمود

  براي دورةقيمت واقعي سهام و تابع تقاضاي بلند مدت تقاضاي پول «كانادا با نام 
شاخص قيمت واقعي « در آلمان تحقيقي با نام 5»تورنتن«همچنين .  انجام داد»1989-1955

 استفاده و 1898-1988هاي  وي از داده.  انجام داد»سهام و تقاضاي بلند مدت براي پول
  . تقاضاي پول را برآورد نمود

  

                                                 
پايان نامه ، »بررسي ثبات ساختار تقاضاي پول در ايران قبل و بعد از اجراي قانون بانكداري بدون ربا« ،محمدرضا كاوند. 1

  .)1377 (، كارشناسي ارشد دانشگاه شهيد بهشتي
2. Kia, Amir., "Demand for Money, Economic Policies and Stability", Emory University, 
Department of Economics Atlanta, (2002).  
3. Morley, Bruce. "Money, Stock Prices and Deregulation of Financial Markets", University 
of Wales, Research Paper, (2000).  
4. Choudkry, Taufig, "Real Stock Prices and Long-Run Money Demand Function: Evidence 
from Canada the USA", Journal of International Money and Finance, Vol. 15, No.1, 
(1996), pp.1-17.  
5. Thornton, John, "Real Stock Prices and The Long run Demand for Money in Germany", 
Applied Financial Economics, Taylor and Francis Journals, Vol. 8 (5), (October, 1998), 
pp. 513-17.   
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استخراج تابع تقاضاي پول در چارچوب اقتصاد خرد بر اساس مقاله 
  فريدمن

 راههايفريدمن تقاضاي واقعي پول را تابعي از درآمد واقعي و نرخ بازدهي ساير 
وي در سال . داند مي... هاي بانك و  يها مانند طلا، ارز، كالاهاي بادوام و سپردهئنگهداري دارا

 وارد سبد دارايي دارائيها،اي نوشت كه در آن سهام به عنوان يكي از انواع   مقاله1988
 نشان داد كه تابع تقاضاي )1986 تا 1961(و در دوره مورد مطالعه . شود كننده مي مصرف

 تابعي است از شاخص - كه او در آن نقدينگي را به عنوان تعريف پول قرار داده بود-پول
خير كه با آن رابطه مثبت و مستقيم داشته و نيز شاخص قيمت أقيمت سهام با سه وقفه ت
تا آن زمان هيچ آزمون سنجي درباره .  رابطه منفي و معكوس داردسهام بدون وقفه كه با آن

  .ارتباط بين شاخص قيمت سهام و قيمت پول انجام نشده بود
 از نظر تئوري و نيز ؛از آن زمان كه ارزش سهام در كل ثروت فيزيكي وارد شد

ابع تواند يكي از متغيرهاي اثرگذار بر ت اقتصادي ثابت گرديد كه شاخص قيمت سهام مي
ارتباط مستقيم و غيرمستقيم ميان شاخص قيمت سهام و تابع تقاضاي . تقاضاي پول باشد

  :تواند از چهار طريق مختلف توضيح داده شود پول مي
 لذا سبب ؛افزايش در شاخص قيمت سهام سبب افزايش در ثروت اسمي شده) الف

  ؛افزايش تقاضاي پول خواهد گرديد
هاي ئيبب افزايش در بازده انتظاري از داراافزايش در شاخص قيمت سهام س) ب

 افزايش ريسك نسبي ناشي از اًضمن. يابد  لذا ثروت انتظاري فرد افزايش مي؛ريسكي شده
ي غيرريسكي نظير دارائيهاشود فرد مقادير بيشتري از  ي ريسكي سبب ميدارائيهانگهداري 

قاضاي پول افزايش خواهد  ت،يهاي خود نگهداري نمايد، پس در نتيجهائپول را در سبد دار
  ؛يافت

 لذا جهت تسهيل ؛ دلالت بر افزايش حجم معاملات دارد،افزايش در قيمت سهام) ج
  ،يابد افزايش مينيز  تقاضاي پول ،در مبادلات
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ي دارائيهاي ريسكي نسبت به دارائيهاشود كه  افزايش در قيمت سهام سبب مي) د
 ، كه اين امري، سهام بيشتري نگهداري كنندي و افراد در سبد داراهدش تر  غيرريسكي جذاب

  .شود تقاضاي پول كاهش يابد سبب مي
سه مورد اول . موارد فوق دلايل تأثير شاخص قيمت سهام بر تابع تقاضاي پول است

به عبارت ديگر در هر يك از اين موارد  . باشد و داراي علامت مثبت مي داشته اثر درآمدي
ولي در مورد . ر مستقيم بر تابع تقاضاي پول خواهد داشتيثتأتغييرات شاخص قيمت سهام، 

جانشني كه تأثير  رد تغييرات شاخص قيمت سهام اثر معكوس بر تقاضاي پول دا؛چهارم
 نقدينگي و (M2)فريدمن در مطالعه خود براي متغير وابسته از تعريف . شود ناميده مي

اسمي، شاخص قيمت سهام با سه متغيرهاي توضيح دهنده، درآمد سرانه واقعي، نرخ بهره 
 متغيرهاي مجازي مربوط به جنگ جهاني دوم  ووقفه تأخير، شاخص قيمت سهام بدون وقفه

افتاد، راهي براي تفكيك  اگر اثرات درآمدي و جانشيني همزمان اتفاق مي. استفاده نموده است
افتد،  آمدي اتفاق مي ولي از آنجا كه اثر جانشيني سريع تر از اثر در؛اثرات آنها وجود نداشت

ني و يلذا در تابع تقاضاي پول شاخص قيمت سهام بدون وقفه، براي نشان دادن اثر جانش
در .  براي نشان دادن اثر درآمدي به كار گرفته شده است،با سه وقفهشاخص قيمت سهام 

ثر  ولي ا؛برآورد معادله فريدمن اثرات جانشيني و درآمدي هر دو وجود داشته و معنا دارند
لذا اثر خالص شاخص قيمت سهام بر تابع تقاضاي پول . تر است درآمدي از اثر جاشيني قوي

البته اين به مثابه يك قانون نيست، اثر خالص شاخص قيمت سهام بر تابع . مثبت خواهد بود
  .تواند مثبت يا منفي باشد تقاضاي پول بسته به نوع اقتصاد يك كشور و ساير متغيرها، مي

 روشهايي مانند ؛تخراج تابع تقاضاي پول در چارچوب مباحث اقتصاد خرداما در اس
قرار دادن پول در تابع مطلوبيت مصرف كننده وجود دارد كه با مقيد نمودن تابع مطلوبيت به 

بدين منظور مفروضاتي . دشو قيد بودجه و حداكثر كردن آن، تابع تقاضاي پول استخراج مي
  . شود  ميبراي مصرف كننده در نظر گرفته

 شامل پول، دارائيهااين . كند كننده سه نوع دارايي نگهداري مي  مصرف،در اين اقتصاد
 مختلف خريداري هاي را به شيوهمصرف كننده كالاهاي مصرفي خود . سهام و ارز هستند

  :كند مي
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  C1t=Mt/Ptشود     پولي خريداري مييدارائيهاكالاهاي مصرفي نوع اول كه از محل 

  C2t-1=l t wt     خريداري مي شود       صرفي نوع دوم كه از محل حقوق كالاهاي م

   C3t=Stat    شود      هام خريداري ميكالاهاي مصرفي نوع سوم كه از محل فروش س
  C4t=et kt         شود  خريداري ميكالاهاي مصرفي نوع چهارم كه از محل فروش ارز

 at تعداد سهام، St نرخ دستمزد، wtار،  نيروي كlt تقاضاي پول، Mtدر عبارت فوق 
ت اينكه كالاهاي مصرفي نوع علّ.  ارز معامله شده مي باشدkt نرخ ارز، etشاخص قيمت سهام، 

 كه خريدار براي فروشنده -ها شود اين است كه در برخي مغازه دوم با يك وقفه ظاهر مي
ساب در آغاز دوره بعد  كالا به صورت اعتباري خريداري شده و صورتح-شناخته شده است

بطور كلي ترجيحات مصرف كننده تابعي از كالاهاي مصرفي و فراغت . شود پرداخت مي
  :ابع به صورت زير استشكل عمومي اين تكه باشد  مي

  

)4          (                                 ))1(,,,,( 4321
0

ttttt
t

t lccccuU −=∑
∞

=

β  

  
u عر است صعودي و مق و اين تابع اكيداًاست مطلوبيت .β نرخ تنزيل است كه مقدار 

  .باشد مي نيروي كار ltو . آن بين صفر و يك است
  :شود قيد بودجه كارگزار نماينده، به صورت زير تعريف مي

  

)5(   
11111111141

3121111

1

111

−−−−−−−−−−

−−−−

++=−

−−−=++

−

−−−

tttttttttt

ttttttttttt

keplwpaspcp

cpcpcpMsapkepM

t

ttt  

                                                                                             
st؛ نماد سهام at ؛قيمت سهام wt؛ نرخ دستمزد et نرخ ارز، و ktارز معامله شده است  .

  :شود اگر شكل تابع ترجيحات مصرف كننده به صورت زير در نظر گرفته 
  
)6   (   )()1/()()1/()( 2

)1(
43211

)1(
11

21
ttttt lvccccu +−+−= −− λθλθ λλ  
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دجه و نيز تابع پس از اعمال فروض ياد شده در ابتداي تئوري در قيد محدوديت بو
  :شود ترجيحات مصرف كننده، تابع لاگرانژ به شكل زير تعريف مي

  

)7 (              
0][)(

)1/().()1/()( 2
)1(

111
)1(

1
21

=++++
−+−= −

−
−

pekpasMlV
ekasyMf

t µ
λθλθ λλ

  

  
. كنيم از تابع لاگرانژ نسبت به متغيرهاي مورد نظر مشتق گرفته و آن را حداكثر مي

  :شرايط حداكثرسازي به صورت زير است
  
)8 (          00/ 1

1 =+→= − µθσσ λMMf  
  
)9(        00/ 1

1 =+→= − µθσσ λMMf  
  
)10 (          0))(()(0/ )1(

12
22 =+→= −

−
− pasyekasf µθσσ λλ  

  
)11 (          0))(()(0/ )1(

12
22 =+→= −

−
− pasyekekf µθσσ λλ  

  
  :اگر روابط فوق را حل كنيم خواهيم  داشت

  

)12 (          p
ekyas

M /1
))(()( )1(

12

1
22

1

=−
−

−

−

λλ

λ

θ
θ  

  
  

)13(                         1
))(()(
))(()(

)1(
12

)1(
12

22

22

=−
−

−

−
−

−

λλ

λλ

θ
θ

ekyas
asyek  
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)14 (                                       0=++ pekpasM  
  
)15(        ),,,,,,( 12121

**
−= ypekpasMM λλθθ  

  
)16        (tekasyppM εααααα +++++= − )()()()/1(/ 431210  
  

هاي ميزان ارز معامله شده، نرخ ارز به عنوان متغير  به دليل در دسترس نبودن داده
proxy جايگزين ek گرديده و به جاي p /1ا نيز، متغير نرخ تورم را  عكس شاخص قيمته

 حاصلضرب مقدار در قيمت سهام است، با توجه به اينكه روش asاستفاده نموده و متغير 
 لذا به جاي آن نيز شاخص قيمت گنجانده شده است؛محاسبه شاخص قيمت سهام در آن 

  :1شود بدين ترتيب تابع تقاضاي پول  به شرح زير تعريف مي. شود سهام جايگزين مي
  
)17(  

    ttttttt pIneInspInyInpMIn ε+Ψ+Ψ+Ψ+Ψ=Ψ= )()()()()/( 0
32210  

  
.  استstock price شاخص قيمت سهام و مخفف ة نشان دهندspدر معادله فوق 
 ةگردد، شاخص قيمت سهام به عنوان يكي از متغيرهاي توضيح دهند همانطور كه ملاحظه مي
در رابطه با علامتهاي ضرايب تابع فوق، بر اساس تئوري عمل مي . تابع تقاضاي پول است

 زيرا اگر ماتريس هشين را براي تعيين علامت نقطه ماكزيمم تشكيل دهيم به دليل ؛ودش
هاي پولي، ضريب  بر اساس تئوري. پيچيدگي ضرايب، علامتها قابل تفكيك و تشخيص نيستند

 مثبت، علامت ضريب نرخ ارز بر اساس برخي مطالعات انجام ؛ منفي، ضريب درآمد؛نرخ تورم
 مشخص - كه اشاره گرديد-ب قيمت سهام بر اساس مطالعه فريدمنشده مثبت و علامت ضري

  .شود مي

                                                 
1. Freidman, Milton, "Money and Stock Market", Journal of  Political Economy, Vol.96, 
No.2, (1988), pp. 221-245. 
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  هاي مناسب تابع تقاضا براي پول در ايران وتصريح و برآورد مدل متغير
تحليل هم جمعي خود بازگشتي برداري، به دليل توجه به خاصيت ايستايي   

ت بلندمدت برگرفته از هاي كوتاه مدت، لحاظ نمودن ارتباطا متغيرها، در نظر گرفتن پويايي
ها   به منظور ارزيابي آثار متقابل سري، مسير زماني وقوع تكانه به سيستمگيري پيها و  تئوري

  .تواند روش مناسبي براي تخمين روابط متغيرها باشد مي
اي نماييم، اين  قبل از برآورد مدل، لازم است به متغيرهاي مورد نظر در مدل، اشاره

  :متغيرها عبارتند از
  LM1                         گاريتم تقاضاي حجم محدود پول ل-

 
  LM2                         تم نقدينگي بخش خصوصي لگاري-

 
  LGDP           1369يمتهاي ثابت سال  لگاريتم توليد ناخالص داخلي به ق-

 
  INF                نرخ رشد شاخص كالا و خدمات مصرفي    -

 
  LER                     لگاريتم نرخ ارز-

 
  LTepix              لگاريتم شاخص قيمت سهام-

 
  LTepix3          لگاريتم شاخص قيمت سهام با سه وقفه-
  

 را در بر 1370-1380ها به صورت فصلي هستند و اطلاعات موجود دوره  داده
هاي سري زماني فصلي منتشره توسط بانك مركزي جمهوري  اطلاعات فوق از داده. گيرند مي

  . اند ي ايران، مركز آمار و سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شدهاسلام
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  آزمون ايستايي متغيرهاي الگو 
، LM1 ،LM2 ،LGDP ،INF ،LERبه منظور آزمون ايستايي متغيرهاي 

LTepix ،LTepix3 ،بيانگر آن است ،نتايج. شود از روش ديكي فولر تعميم يافته استفاده مي 
  شود يك از متغيرها در حالت سطح رد نمي  براي هيچ،د ريشه واحدكه  فرض صفر وجو

رسد روند  گيري، به نظر مي در حاليكه با تكرار آزمون، پس از يكبار تفاضل)). 1(جدول (
 .ها از بين رفته است داده

  
  حالت سطح در الگو متغيرهاي پايايي  بررسي.1 جدول

   فولر تعميم يافته-بر اساس آزمون ديكي

ER GDP INF 1M 2M Tepix 3Tepix متغير  

  

  

  حالت
ره
آما

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
آما

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

عرض از 

  مبدا

99
05

/-  

93
78

/2-  

33
48

/0  

93
78

/2-  

38
35

/2-  

93
78

/2-  

54
52

/2-  

93
78

/2-  

60
79

/1-  

93
78

/2-  

16
18

7
/0  

93
78

/2-  

64
42

/1+  

94
46

/2-  

عرض از 

مبدا و 

  روند

95
86

/2-  

52
79

/3-  

46
3

/1-  

52
79

/3-  

15
50

/3-  

52
79

/3-  

72
59

/2-  

52
79

/3-  

84
46

/1-  

52
79

/3-  

70
42

/0-  

52
79

/3-  

92
62

/2-  

53
86

/3-  
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   فولر تعميم يافته– بررسي پايايي تفاضل اول متغيرهاي الگو بر اساس آزمون ديكي.2جدول 

DER DGDP DINF  1DM 2DM DTepix 3DTepix متغير  

  

  

  حالت

ره
آما

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
آما

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
ما آ

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
آما

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

ره
آما

  

ني
حرا

ر ب
قدا

م
  

عرض از 

  مبدا

61
63

/2-  

94
00

/2-  

13
43

/3-  

94
00

/2-  

93
55

/7-  

94
00

/2-  

99
89

/4-  

94
00

/2-  

89
91

/4-  

94
00

/2-  

89
91

/4-  

94
00

/2-  

26
25

/2-  

94
00

/2-  

عرض از 

مبدا و 

  روند

58
17

/3-  

59
13

/3-  

53
13

/3-  

88
7

/7-  

56
13

/3-  

93
78

/4-  

53
13

/3-  

15
98

/4-  

53
13

/3-  

49
97

/2-  

53
13

/3-  

53
13

/3-  

16
06

/2-  

54
26

/1-  

  
 از توان نتيجه گرفت بر اساس آزمون فوق، متغيرهاي مورد مطالعه همگي جمعي مي

  ).2جدول (مرتبه يك هستند 
  

  VARتعيين رتبه مدل 
.  تعيين مرتبه مدل خود بازگشتي برداري است،گام بعدي در فرآيند اين تحليل 

 نيز انجام داده تعيين مرتبه Microfit 4افزار   را با استفاده از نرمVARآزمون تعيين مرتبه 
VARئيك تواند با كمك معيارهاي آكا افزار مي  در اين نرم(AIC) بيزين – و يا شوارتز 

(SBC)به منظور آزمون تعيين مرتبه .  و يا آزمون نسبت درستنمايي صورت گيردVAR با 
 در - متغير روند و عرض از مبداء استةكه در برگيرند- VARافزار الگوي  استفاده از اين نرم

اد محدود مشاهدات  با توجه به تعدVARحداكثر مرتبه . اين مطالعه در نظر گرفته شده است
معيارهاي آكائيك و شوارتز بيزين و حداكثر درستنمايي، هر سه مرتبه . تعيين شده است) 4(

VAR اند تعيين كرده) 4( را .  
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 و با استفاده از آزمون درستنمايي مقيد، حذف عرض از VAR تعيين الگوي در پي
نتايج حاصل از اين . گيرد مورد آزمون قرار مي ست، و روند كه در مدل گنجانده شده اأمبد

دارد كه حذف  اين نتايج بيان مي.  پيوست ارائه شده است)الف و ب(آزمون در جداول 
 داراي متغير روند و VAR و لذا الگوي ؛دار نيست متغيرهاي قطعي مدل از نظر آماري معني

  .باشد  ميأعرض از مبد
  

  جمعي يا روابط بلندمدت استخراج بردارهاي هم
به . ثير متغيرهاي قطعي مدل ضروري استأ تعيين تVARن مرتبه پس از تعيي  

جوسيلسيوس استفاده  -منظور مشخص كردن تعداد بردارهاي هم جمعي از روش جوهانسون
فرضيه نبود هيچ بردار  . شود بر اين اساس پنج الگوي ممكن و يا مطلوب برآورد مي. شود مي

تهاي بحراني اگر بر اساس كمي. گيرد رار مي به ترتيب در آنها مورد آزمون ق(r=0)هم جمعي 
 را در هر يك از (r=1)آماره آزمون اثر يا حداكثر مقدار ويژه اين فرض رد شد، فرضيه صفر 

 مشخص رد rزمانيكه فرض صفر براي يك . الگوهاي فوق به ترتيب مورد آزمون قرار مي دهيم
آن تعداد بردارهاي هم جمعي بر شدني نباشد، آزمون ما تمام شده تلقي مي شود و بر اساس 
. شود ثير متغيرهاي مدل معين ميأاساس روش جوهانسون جوسيليوس و نيز اندازه و علامت ت

  .شود ملاحظه مي) 3(نتايج حاصل از اين آزمون در جدول 
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 به منظور تبيين الگوي مناسب تصحيح λtrace و  λmaxتهاي آماره آزمون  كمي.3جدول 
  اد بردارهاي هم جمعيخطاي برداري و تعد

0H 1H  الگويII  الگويIII  الگويIV 

λmax          

0 =r  1 =r  5415/126  038/120  7472/153  

1 =< r  2 =r  8719/42  8700/42  3233/44  

2 =< r  3 =r  8095/32  4513/32  6223/36  

3 =< r  4 =r  7542/18  1680/18  3699/32  

λTrace          

0 =r 1 =r  5977/248  3089/225  0116/293  

1 =< r  2 =r  0562/122  2051/105  2645/139  

2 =< r  3 =r  1843/79  3351/62  9412/94  

3 =< r  4 =r  3747/46  8838/29  3189/58  

  
عرض از «الگوي يك تا سه، مدلهايي هستند كه  در آنها به ترتيب ) 4(در جدول   

 أعرض از مبد«، »ندارد نامقيد و روند وجود أعرض از مبد«، » مقيد و روند وجود نداردأمبد
در عبارت فوق، وجود » مقيد«  يا روند أمنظور از عرض از مبد. باشد مي»  روند مقيد ونامقيد

  . يا روند در بردار هم جمعي استأعرض از مبد
  95و % 90تهاي ارائه شده در جدول فوق و مقادير بحراني در سطح با مقايسه كمي %

آزمون حداكثر مقدار ويژه، الگويي مناسب بوده و بر  بر اساس Iملاحظه مي شود كه الگوي 
 مربوط به اين الگو maxλت آماره  زيرا كمي؛آيد جمعي بدست مي  بردار همدواساس آن 

 است كه از مقادير بحراني r ، 6830/18=5 در مقابل فرض r >=4براي آزمون فرض صفر 
كوچكتر است، به عبارتي % 90دار  در سطح معني 58/21و % 95داري   در سطح معني22/19
دارد بين متغيرهاي مدل به  اين مسئله بيان ميكه شود  توان گفت فرض صفر رد نمي مي

بر اساس اين آزمون تعداد بردارهاي هم جمعي بين . لحاظ آماري بردار هم جمعي وجود دارد
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 ارتباط يرها به معني ردوجود بردار هم جمعي بين متغ. آيد بدست مي) 4(متغيرهاي مدل 
 جوسيليوس وجود چهار -شود كه آزمون جوهانسون ملاحظه مي. ست اكاذب بين متغيرها

) 4(ضرايب اين چهار بردار هم جمعي در جدول . بردار هم جمعي بين متغيرها را تأييد نمود
  .ارائه شده است

  
  تغير نقدينگي جوسيليوس با م- برآورد بردارهاي هم جمعي به روش جوهانسون.4جدول 

 بردارها
 متغيرها

  بردار چهارم  بردار سوم  بردار دوم  بردار اول

2LM 3405/1  7362/13+  6460/4-  0174/2-  

LGDP 6063/6-  1439/8-  3223/23+  9963/28  

LER 8503/1-  08223/7-  2604+/  9953/1  

3LTepix 001568/0-  00527/0-  00026/0+  000207/0  

Tepix 843/1  2911/5+  44212+/  088/1-  

INF 2384/0  3423/0+  0071/0-  2100/0  

  
  )نقدينگي( بردارهاي هم جمعي نرمال شده روي متغير تقاضاي پول .5جدول 

 بردارها
 متغيرها

  بردار چهارم  بردار سوم  بردار دوم  بردار اول

2LM 1  1  1  1  

LGDP 0642/5  5928/0  0198/5  3729/14  

LER 4184/1  5155/0  05605/0  9890/0  

3LTepix 001202/0  0003838/0  00005698/0  0001027/0  

Tepix 4128/1-  3851/0-  09516/0  5394/0-  

INF 1828/0-  02492/0-  00154/0  1041/0  
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. شود  مشاهده مي)5(نتايج بردارهاي همگرايي و صورت نرمال شده آنها در جدول   
علامتهاي . مينان حاصل نمودپس از اين مرحله بايد از معنا دار بودن ضرايب برآورد شده اط

لذا به منظور آزمون معنادار . استبرخي متغيرهاي بردارهاي سوم و چهارم بر خلاف تئوري 
شود هر دو بردار هم جمعي   ضرايب دو بردار اول مورد آزمون قرار گرفته و مشاهده مي،بودن

يان متغيرهاي  دو رابطه هم جمعي بلند مدت م،اول داراي ضريب معنادار است و در حقيقت
  . تابع تقاضاي پول وجود دارد

 شاخص قيمت سهام بدون وقفه داراي ضريب ، بر اساس مباني تئوريك،در اين معادله
 اثر جانشيني اين متغير بر تابع تقاضاي پول است و از طرف ةمنفي است و اين نشان دهند

بر اساس .  است مثبت نيزديگر كشش درآمدي شاخص قيمت سهام بر روي تابع تقاضاي پول
مطالعات انجام شده در داخل كشور، نرخ تورم با تقاضاي پول رابطه معكوس و نرخ ارز با آن 

  . مستقيم داردةرابط
به تحليل رابطه بلندمدت متغيرهاي تابع  M1 ،اكنون با استفاده از تعريف حجم پول

ابع نقدينگي، در ، همانند تVARبر اساس آزمون تعيين رتبه . شود تقاضاي پول پرداخته مي
گردد و با انجام آزمونهاي مربوط به حذف متغيرهاي   تعيين ميVAR ،4اين مورد نيز مرتبه 

يك از متغيرهاي قطعي   كه حذف هيچشود  نظير عرض از مبداء و روند، مشخص مي؛قطعي
   و روندأ داراي متغير عرض از مبدVARدار نيست و لذا الگوي  مدل از نظر آماري معني

   به روشي كه در مورد متغير نقدينگي شرح، براي تعيين بردارهاي هم جمعي.است 
  بر اين اساس تعداد بردارهاي هم جمعي با استفاده از روش . يمينما عمل مي؛  داده شد
 تعيين 4 -گيرند كه از آزمون اثر و حداكثر تعداد ويژه بهره مي- ،جوسيليوس -جوهانسون

گردد كه نتايجي مشابه  از بردارهاي هم جمعي، ملاحظه ميبا ملاحظه نتايج حاصل . گردد مي
 ة رابط،بردارهاي هم جمعي نقدينگي، در مورد حجم پول نيز برآورد شده و براي حجم پول

  : آيد بلندمدت به شرح زير بدست مي
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)18(  

         
INFTepix

LtepixLERLGDPLM
1828/04128/1

30001202/04184/10642/50152/2

−−
+++−=  

  
  
)19(  

    
LERLtepix

TepixLNFLGDPLM
839/0675/0

3000663/0774/041/1062/01

+−
+−−−=  

  
د توابع تقاضاي بلندمدت و با ثبات با توجه به استخراج آنها از طريق پس از تأييد وجو

ايجاد يك رابطه بلندمدت تعادلي و يا به عبارت ديگر، تأييد رابطه همگرايي در مورد تعريف 
 به -باشد  كه به صورت معادلات برآورد شده مي- پول در ايران(M2) و وسيع (M1)محدود 

 از طريق روشهايي با عنوان تجزيه واريانس و توابع واكنش  هاي كوتاه مدت بررسي ديناميسم
 - باشند هايي براي تحليلهاي سنتي مانند تعديل جزئي مي  كه در واقع جايگزين-آني
  .پردازيم مي

  
  نتايج حاصل از تجزيه واريانس و توابع عكس العمل تحريك

و ) 1(مودارهاي پيوست و ن) د(و ) ج(تجزيه واريانس هر يك از متغيرها در جدولهاي 
يا حجم ( مربوط به تعريف نقدينگي VARبا استفاده از مدلهاي . نشان داده شده است) 2(

دهد كه در فواصل زماني  نتايج، نشان مي. تجزيه واريانس انجام گرفته است)محدود پول
 درصد واريانس؛ ناشي  از تغيير ناگهاني يا شوك 37مختلف آتي، مثلاً در پنج سال بعد، 

 و بيست درصد توسط نرخ تورم LGDP درصد متوسط متغير 57 توسط خود متغير، مشخص
و شانزده درصد توسط شاخص قيمت سهام با سه وقفه و بيست درصد توسط شاخص قيمت 

  .دهند   را نرخ ارز توضيح ميLM2سهام بدون وقفه  و در نهايت پانزده درصد واريانس 
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  ير لگاريتم نقدينگي واقعينمودار تجزيه واريانس متغ. 1نمودار 

  
  
  

   نمودار تجزيه واريانس متغير لگاريتم حجم پولي واقعي. 2نمودار 
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، LM2 ،LGDP ،INF ، LTepix  واكنش متغيرهاي )5( و )4(، )3(نمودارهاي 
LTepix3 ، ،LERمربوط به ةاي به اندازه يك انحراف معيار در معادل  در اثر تكانه LM2 را 
 اين تكانه منجر به افزايش دائمي  كهشود  بر اساس اين نمودار ملاحظه مي.دهد نشان مي

لگاريتم توليد ناخالص داخلي، نقدينگي بخش خصوصي و لگاريتم شاخص قيمت سهام 
 اما در ؛يابد  ساله افزايش ميبيست در دوره زماني LTepix3نرخ تورم و نرخ ارز و . گردد مي

 نتايج .ماند باقي ميهش يافته و در يك سطح دائمي  كا، اين نرخيك افق زماني بلندمدت
  .حاصل از تجزيه واريانس بر روي حجم محدود پول نيز به صورت مشابه است

  
اي به اندازه يك  العمل تحريك تعميم يافته متغيرهاي مدل در اثر تكانه عكس. 3نمودار 

 LM2در معادله مربوط به متغير  انحراف معيار
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عمل تحريك تعميم يافته متغير شاخص قيمت سهام با سه وقفه در اثر ال عكس. 4نمودار 
  LM2اي به اندازه يك انحراف معيار در معادله مربوط به متغير  تكانه

  

  اي العمل تحريك تعميم يافته متغير نرخ تورم در اثر تكانه  عكس.5نمودار 
  LM2به اندازه يك انحراف معيار در معادله مربوط به متغير 
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  گيري نتيجه
نقش متغيرهاي پولي بر فعاليتهاي واقعي اقتصاد ، همواره مورد بحث مكاتب اقتصادي 

 به عنوان يك متغير مهم اقتصاد كلان و نيز يكي از آنحجم پول و تقاضاي . بوده است
اما تقاضاي پول بر اساس تعريف فريدمن . ابزارهاي اصلي سياستگذاري كلان اقتصادي است

 از نرخ تورم بجاي يي نظير متغير هزينه فرصت نگهداري پول كه در ايران معمولاًتابع متغيرها
ي يا داخلي استفاده ي است كه از توليد ناخالص ملّشود و نيز تابع درآمد ملّ آن استفاده مي

 در طي مطالعات انجام شده در طول زمان متغيرهاي ديگري نظير نرخ پژوهشگران. شود مي
لا و ساختمان را وارد تابع تقاضاي پول نموده و هر يك از اين متغيرها ارز و ضريب جيني و ط

، متغير شاخص قيمت 1988 مقاله فريدمن در سال در. اند را در تقاضاي پول مؤثر دانسته
در اين مقاله هم شاخص قيمت سهام . گرفته استسهام در تابع تقاضاي پول مورد توجه قرار 

بندي  بطور كلي در يك جمع. ابع پول مورد بررسي قرار گرفتعنوان يك متغير اثرگذار در ت هب
  : توان نتايج تحقيق حاضر را به صورت زير ارائه نمود مي

 بررسي اثرگذاري شاخص قيمت  و تابع تقاضاي پول،با استفاده از مباني اقتصاد خرد .1
ام هاي فصلي انج  با استفاده از داده؛80 تا 70 طي سالهاي تابع تقاضااين سهام بر 

  .گرفته است
بر اساس آزمون هم جمعي جوهانسون و جوسيليوس ، دو بردار هم جمعي معني  .2

  . آيد دار به لحاظ اقتصادي بين متغيرهاي سيستم بدست مي
  

نرمال ) يا حجم پول(اين بردارها را با توجه به هدف تحقيق، روي لگاريتم نقدينگي 
  :رح ذيل استدر نتيجه رابطه بلند مدت بدست آمده به ش. نموديم

  
  

)20 (
LERLtepix

TepixLNFLGDPLM
839/0675/0

3000663/0774/041/1062/01

+−
+−−−=  
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 به ترتيب لگاريتم نرخ ارز، Tepix3 و LER ،INF ،LGDP ،Ltepixكه در آنها 
نرخ تورم، و لگاريتم توليد ناخالص داخلي، شاخص قيمت سهام بدون وقفه و شاخص قيمت 

  .استسهام با سه وقفه 
  

 كشش درآمدي ، اين اساس و بربوده كشش ة نشان دهند،ضرايب متغيرهاي مدل .3
 مثبت و كشش جانشيني ،تابع تقاضاي پول نسبت به تغييرات شاخص قيمت سهام

 ، توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز با تابع تقاضاي پول؛ بنابراينباشد منفي مينيز آن 
 . و نرخ تورم با آن رابطه معكوس دارد؛رابطه مستقيم

 رابطه تعادلي بلند مدت با ثبات ةدهند نشان ،هم جمعي به وجود آمده بين متغيرها .4
 .بين متغيرهاست

هاي آني به هر  دهد كه وارد آمدن شوك نتايج حاصل از تجزيه واريانس نيز نشان مي .5
انحراف معيار در كوتاه مدت سبب افزايش يا ة  حداقل به انداز،يك از متغيرها
 تحليل تجزيه .يابد  ولي در بلندمدت در محل دائمي استقرار مي؛كاهش آنها شده

 در اثر اعمال يك ،واريانس، چگونگي اثرات هر يك از متغيرها بر واريانس يكديگر را
 درصد 37 ساله، پنجبر اين اساس در يك مقطع زماني . دهد تكانه يا شوك نشان مي

 بيست، LGDP درصد توسط 57 توسط خود متغير، LM2واريانس مربوط به  
د توسط شاخص قيمت سهام با سه وقفه،  درصشانزدهدرصد توسط نرخ تورم و 

 درصد را نرخ ارز 25نهايت در درصد شاخص قيمت سهام بدون وقفه و بيست
 .دهند توضيح مي

دليل اينكه ه تفكيك اثرات درآمدهاي جانشيني، بنشان دادن  براي نوشتاردر اين  .6
شود؛ از شاخص قيمت سهام بدون وقفه استفاده  اثر جانشيني به سرعت ظاهر مي

 خود را نشان تأثيررديده است و چون اثر درآمدي پس از گذشت وقفه زماني گ
  . استفاده شده است، آن از شاخص قيمت سهام با سه وقفهمايشدهد، لذا براي ن مي
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ي دهد كه شاخص قيمت سهام داراي اثر معنادار به اين ترتيب مطالعه حاضر نشان مي
خص قيمت سهام به عنوان يك متغير توضيحي بر تابع تقاضاي پول است و با وارد نمودن شا

  .خواهيم داشت) 1370-80(در تابع تقاضاي پول، تابع با ثباتي در دوره مورد مطالعه 
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